



































本 論 文 は フ
ィ リ ッ ピ ソ のSEC （ 証 券 取 引 所 ） とBusiness Day　 と い う 新
聞 社 め 共 同 編 集 に よ る “1000 Top corporations in the Philippines" 
の1980
お よ び1978 版 に 記 載 さ れ て い る1976 年 度
か ら1979 年 度 に 至 る 売 上 高 順 位
か ら み た ト ッ プ の1000 社 中 ， 日 系 企 業 の 進 出 が 比 較 的 多 い 製 造 業 種 す
な わ
ち ， 調 味 料3 社 ， 動 植 物 油 脂6 社 ， 衣 服6 社
， 人 造 繊 維4 社 ， 鉄 鋼 お よ び 鉄
鋼 製 品6 社 ， 自 動 車6 社
， 電 気 製 品12 社 の 各 業 種 別 に ， 日 系 ノ 欧 米 系 ， 華 僑
又 は 現 地 系 の 代 表 的 企 業 に 関 す る 財 務 諸 表
の 分 析 に 基 づ く 比 率 数 値 を 手 が か
り と し ，1980 年10 月 に 現 地 を 訪 れ た 際 に 収 集 し
た 資 料 と 情 報 を 判 断 材 料 と し
て ， 日 系 ， 欧 米 系 ， 華 僑 又 は 現 地 系 の 業 績 と そ の 経 営 上
の 特 徴 に つ い て 比 較




上 記 のSEC の 財 務 分 析 資 料 は 原 価 な ら び
に 費 用 の 内 訳 ， 貨 借 対 照 表 の 各
勘 定 科 目 別 の 内 訳 を 示 し て い な い の み な ら ず
， 株 主 構 成 に 関 す る 資 料 も 不 完
全 な た め に ， 資 本 系 列 が 不 明 確 な 企 業 も 若 干 存 在 す





























又，各企業の資本系列（株主構成）に関する資料としては次の文献 を 利 用
した。　
（1）Mamoru Tsuda ， The Impact  of Transnational  Corporations  in the
Philippines，Appendix　A : List of Foreign and Foreigner-affiliated
財務比率分析によるフィリッピソにおける日系・欧米系・現地系製造企業の業績比較　47　Corperations
in the Philippines （University of　Philippines　Law　Center,
 Quezon City, Philippines. ）June 1978.
（2）Business Day,  Corporations Among the Top 1000 with American　Equity
 （Nov.  7.    1978 ）















Silver Swan Mfg. Co.　　
台　 湾　26 ％


















売 上 高 183 201 219 273 93 97 29 31 30 31
純 利 益 8.2 11.3 10 16 2.5 6.8 0.33 0.29 0.18 0.24
総 利 益 48 56 66 87 22 30 3.8 3.4 3.0 3.1
自己資本 41 48 53 62 62 68 3.4 3.7 3.8 4.0











総 資 本 0.065 0.084 0.069 0.01 0.013 0.03 0.037 0.022 0.015 0.016
自己資本 0.2 0.24 0.2 0.26 0.04 0.1 0.1 0.08 0.05 0.06
売 上 高 0.05 0.06 0.05 0.06 0.03 0.07 0.01 0.01 0.01 0.01







1.5 1.5 1.9 0.5 0.5 3.2 2.3 2.5 2.1
自己資本(回)
回4.5
4.2 4.2 4.4 1.5 1.4 8.5 8.5 7.9 7.8
棚卸資産(回)
回9.8
10.3 10.2 9.9 6.3 7.4 36.6 35.3 18.7 11.3




5 8 8 1 1 32 40 52 55
⑩
雛
流 動 比 率 100 104 100 122 97 78 no 98 97 78





度まではUnion Chemical Inc. （味の素系） が70χ強の売上占有率を有し，
独走態勢にあったが，78年度以降にBiophil　Inc.    （武田薬品と鐘ヶ淵化学
系）が新しく進出した。　79
年度現在,uc 社60% とB 社^6 ％の日系2 社だけでシェアの大半を占め，
残りのシェアは，リストに記載した台湾系の合弁企業のSilver Swan Mfg.Co.,
 Inc. （占有率I 7o）の外に，現地系2 社（占有率11％）かおる。　B.
企業別の業績　







（2）Biophil Inc.- ……鐘ヶ淵化学50%, 武田薬品30 ％。，三井物産■IC＼％,77  .9
月創立　79
年度は前年にくらべ，売上高は微増に留まったが，操業が軌道に乗り，
コスト切り下げ の効果が出たので，売上総利益は1.4 倍，純利益は2.7 倍に増
大した。純利益の伸張力が売上総利益を上回っているのは，同社の輸出専業







）Silver Swan Mfg. Co ………現地系　
売上高は殆んど横バイであるが，売上総利益，純利益は減少傾向にある。
この原因はレ 第1 に， 売上総利益率すなわち製造原価効率の低下（13→11→10
％）,第2 に，棚卸資産回転率の鈍化 （37→35→19→11回），第3 に売掛債権
の回収の遅延（32→40→52→55回）をみれば明らかな如く，生産，販売の両面
財務比率分析によるフィリッピンにおける日系・欧米系・現地系製造企業の業績比較　　49
に お い て合 理 化 の実 を 上 げ て い な い よ うに お も わ れ る。　
又 ， 利益 は 減 少 傾 向 を 示 し て い る に も拘 ら ず ， 自己 資 本 は18 ％, 総 資 本 は60
％ 増 大 し て い る。 こ の 原 因 は恐 ら く ， 土 地 そ の 他 の 有形 固 定 資 産 の再 評 価
の 実 施 に よ る も の で あ り， 実 質 的 な 投 資 の 増 大 を 意 味 す る も の で は な い とお
も ね れ る。 こ の 結 果 ， 流 動 比 率 は 低 下 ， 負 債 比 率 は 増 大 傾 向 を 示 し ， 財 政 状
態 もや や悪 化 の兆 し な し と し な い 。
§2. 食品工業（その2 ）動・植物油脂
a. 業 種 Vegetables  &  Animal Oils/Fats (No. 1 ）
b. 社　名 Legaspi Oil Co. Southern Islands OilMills Corp.Grane χport Mfg. Oorp.
資本系c.
列
三 菱　40 ％ 靉劈　 倍 Uふ‰ 胆


















売上高 503 708 730 880 69 249 358 509 136 489 645 902
純利益 7.1 7.5 △31.8 1.6 △0.6 5.1 5.4 17.1 10. 1 12.7 7.14 1.07
総利益 60.3 63.7 7.3 35.2 4.8 19.9 17.9 45.8 20.4 24.4 19.4 18.0
自己資
本
75.5 73.0 36.2 87.8 15.0 25.2 29 4.9 28.2 31.8 26 25










総資本 0.039 0.033△ 0.003 △ 0.049 0.042 0.122 0.143 0.119 0.072 0.005
自己資
本
0.10 0.10△0.88 0.02△0.)4 0.20 0.18 0.35 0.36 0.40 0.27 0.04
売上高 0.014 0.01△0.04 0.002△0.01 0.02 0.02 0.03 0.07 0.03 0.01 0.001
売上総利
益率







2.8 3.1 3.3 1.6 0.8 2.4 2.8 3.6 1.9 4.6 6.5 4,4
自己資本
(率)
6.7 9.7 20.2 10.0 4.6 9.9 12.4 10.4 4.8 15.4 24.8 36.0
棚卸資産
(率)
12.4 13.5 12.6 14.2 7.1 18 18.9 20.1 6.7 17.9 17.6 20
売
掛回収






％ 137 121 93 101 100 105 117 130 176 125 100 98
負債比率
％ 19 68 83 84 81 76 77 65 60 70 73 88
50
a. 業　 種 Vegetables  &  Animal Oils/Fats （No. 2 ）
b. 社 名 Lu Do &  Luym Corp. San Pablo Mfg. Corp. Cheng Ban Yek  &  Co.Inc.
・順 木系
台湾系　　13％ U.S.A.      100％ 現　 地　 系




























売上高 529 700 639 902 243 323 325 409 161 264 246 326
純利益 9.1 3.4△12.3 2.0 20.0 15.7 8.9 9.4 2.3 3.2 1.95 2.94
総利益 74.1 77.0 32.0 99.2 55.8 45.2 39.0 40.9 11.3 7.9 14.8 16.3
自己資
本
89.0 92.4 81 83 30.7 49.4 50 49 31.7 51.7 53.6 91. S
総資本 144 142 159 245 51.3 75.8 82 83 175 268 255 328
回
生
総資本 0.063 0.024△ 0.008 0.390 0.207 0.108 0.113 0.013 0.. 012 0.008 0.009
自己資
本
0.10 0.04△0.15 0.02 0.65 0.32 0.18 0.19 0.06 0.05 0.04 0. oa
売上高 0.02 0.005△0.02 0.002 0.08 0.05 0.03 0.02 0.01 0.01 0.01 0.01
売上総利
益率
0.14 0.11 0.05 0.11 0.23 0.14 0.12 0.10 0.07 0.03 0.06 0.05
総 資 本
(率)
3.7 4.9 4.0 3.7 4.7 4.3 4.0 4.9 0.92 0.99 0.97 1.0
自己資本
(率)
6.0 9.6 7.9 10.9 7.9 6.5 6.5 8.4 5.1 5.1 4.6 3.6
棚卸資産
(率)
10.4 13.2 11 22.5 9.9 11.5 13.4 14.9 7.4 12.5 8.3 6.7
売掛回収
（日数）
12 3 6 20 9 9 8 4 35 41 25 3
流動比率 173 169 105 102 168 166 163 156 100 100 101 101
負債比率 38 35 49 66 40 35 39 41 80 81 79 72
A. 業界の概況
売上高ではアメリカ系のGranexport, 台湾系のLu Do &  Lu ym, およ
び日系とかもおれるLegaspi Oil が大手に属し，3社で約60％近くのシェア
を保有している。しかしながら，業績の点では，上記の3 社よりもむしろ日
系のSouthern Islands 011 Mills, アメリカ系O San Pablo Mfg.  Corp 。
および現地系のCheng Ban Yek  &  Co. の方が優れている。　B.
企業別の業績
（l）Legaspi 011 Co … ……58年創立　三菱系40％（'78年現在）
財務比率分析によるフィリッピンにおける日系・欧米系・現地系製造企業の業績比較　51　
売 上 高は 逐年 増 大 し てい るが ，利益 は78 年度 に大幅 赤 字を 出し ， こ のため
に 自己資 本 が約50 が減 少した ので，79 年 度 は追 加投資 （総資本が約2.5 倍に増
大）に より， 企業 体質 の改 善を 図 り，黒 字に 転換 し たが ，回 復 は未だ 本格的
では ない。業 績 悪 化 の原因 は売 上総 利益 率 の 低 下 傾 向 （12→9 →IX ）に鑑
み ，製造面 の コス ト高に よる もの とお もねれ る。　
この結果 ，財 政状 態 も流動比 率 は低落 し負 債比 率 は増 大 傾 向を示 し 余 り良
くない。
（2）Southern Islands Oil Mills Corp. ・‥‥‥不二 製 油oc  o/ 伊 藤忠15 ％,　'77.7
月 合弁 契 約　76
年度 は赤 字決算 であ ったが ， 日系 の不二 製 油 と伊 藤 忠 とが 資 本参 加した77
年 度以 降は3 年 間で売上 高は約2 倍 ，純利 益 は3 倍以 上 に 伸張 した 。　
業 績好 調 の要 因 は第1 に製造 原価 率 の 安 定 （78 年度を除 き売上総利益率は7
％^  焉 の水準を保持している）ノ 第2 に， 在庫 の圧 縮（棚卸資産回転率が7 回転
から20回転へと大幅に改善）， 第3 に， 売掛 債権 の回収 が速 い点 （1 日～4 日）
を あげ る こ とが 出来 る。財 政状 態 も流 動比 率 は上 昇 ，負 債 比 率は減 少傾 向を
示 し ，良 い 傾 向 にあ る。
（3）Granexport Mfg ， Corp.・‥‥‥’74年 創 立 （U. s. A. 35 ％，Luxempurg　19
％）
売 上高 は4 年 間 に約7 倍に増 大 し，79 年 度 のシ ェ アは業 界第1 位 で あ る
が ，利益 は逆 に 大幅 に低 落し てい る。 こ の原 因 は， 生 産 効 率 の低 下 ， すなわ
ち ，製造 原価 率 の増大 に よる。（売上総利益率が15％から^  Toへ低落）,財政 状態
も流 動比 率 は低 落 ，負 債比 率 は増大 し，悪 化 しつ つ あ る。
（4）Lu Do ＆ Luym Corp.  ・ ・…・'47年創 立， 台 湾系30 ％　
売 上高 は4 年 間に 約2 倍近 くに増 大し たが ，利 益 は78 年 度 に赤 字 に 転 落
し,  79年 度 は 進 加投資 （総資本が5 割増大）に よ り体 質0 改 善を はか っか結果 ，
若 干 の黒 字 に 回復 し たが ， 回復 は余 り 顕 著 では ない 。　こ の原因 は 製造原価
率 の増大 にあ る（売上総利益率が76年の14％から78年には5 ％に急落，79 年は11％
に回復），又，79 年 度 は在 庫圧 縮 の効果 を 上げ た（m 卸資産回転率が2 倍に増大）
が ，売掛 債 権 の回 収 の遅延 （6 日→20日）が 目立つ 。財 政 状 態 は，流 動比 率は
低 落 し，負 債比 率は増 大 傾向を示 し てい るが ，79 年 度 現 在 では左 程悪 い水 準
では ない。
52　　　　‥∧・　　，・
（5）San Pablo Mfg. Corp., ……ユ'65年創立,  U. S. A.  100 ％　




（6）Cheng  Ban Yek &  Co., Inc. 現地系　4




















§3. 繊 維 工 業 （そ の1 ） 衣 服 製 造 業
a. 業　種 Wearing Apparel     （No. 1 ）
b. 社　名 Knitjoy Mfg.  Inc. Redson Textile Mfg. Co. Levi Strauss  (Phil. )Inc.
＜紗系三菱レイヨン系　　40％ 東神商事系　　20％ U.S.A.      100％


















売上高 38.4 46.6 41.6 67.8 24.9 31.3 54.7 67.3 62 86 87 114
純利益 △2.8 0.19 0.9 1.5 △0.8 △0.6 2.0 △2.0 1.3 1.2 5.3 10.5
総利益 7.7 10.3 10.4 15.6 4.5 4.7 8O 8.8 12.4 12.9 18.3 26.2
自己資
本
7.9 7.9 7.4 28.6 3,9 3.3 5.1 11.3 7.5 8.8 14 25







総資本 △ 0.003 0.015 0.016△ △ 0.067△ 0.032 0.031 0.096 0.152
自己資
本
△0.35 0.02 0.12 0.05△0.20 △0.17 0.39△0.17 0.17 0.14 0.37 0.43
売上高△0.07 0.004 0.02 0.02△0.03 △0.02 0.04△0.03 0.02 0.01 0.06 0.09
売上総利
益率







0.6 0.8 0.7 0.7 1.1 1.2 1.8 0.9 1.5 2.2 1.6 1.7
自己資本
(率)
4.8 5.9 5.6 2.4 6.4 9.4 10.7 6.0 8.0 9.8 6.2 4.6
棚卸資産
(率)
2.3 3.2 2.9 3.0 2.2 2.3 3.5 3.7 2.9 3.8 3.7 3.9
売掛回収
(日数)




流動比率 77 63 65 137 76 80 89 132 129 138 134 141
負債比率 113 86 88 70 82 88 83 84 81 78 75 64
A. 業界の概況　
多占の状態で競争激化のために業績の悪い企業が多・ト 。このリストには，
日系2 社の外に，比較的業績の良い米国系2, 英国系1, 現地系1 社をとり
あげた。市場占有率では米国系のLS 社が^o％　 現地系のETM 社が5 ％
の外は7  が前後の水準にある。　B.
企業別の業績(1
卜Knitjoy Mfg. Inc ………'68年創立　三菱 レイヨン系40％('78 年現在)　
売上高，純利益，売上総利益率は共に漸増傾向，棚卸資産回転率や売掛債
54
a , 業　 種 Wearing Apparel     （No. 2 ）
b. 社　名 International GarmentMfg.
 Co.
Aris (Phil・）Inc. Encore Textile Mfg.Corp.
○肘系 u. k.　30 ％ U.S.A.     40％ 現　　 地　　 系









2.4 3.5 7.1 (332位)
7.8
3.6 4.5 9.0 (361位)
7.3





売上高 13 26 46 75 20 33.5 58 70 35 43 40 51
純利益 0.84 1.24 4.0 4.6 0.08 0.98 1.6 2.2 0.22 0.04 0.14 0.02
総利益 3.6 5.8 14.3 19.5 2.4 5.0 9.3 14.7 3.2 9.5 5.6 6.1
自己資
本
6.3 8.1 14 18 2.4 3.4 5.0 7.2 1.2 0.7 1.3 1.8







総資本 0.035 0.048 0.100 0.082 0.011 0.085 0.114 0.130 0.)12 0.001 0.004 0. 0005
自己資
本
0.13 0.15 0.28 0.25 0.04 0.29 0.33 0.30 0.18 0.06 0.11 0.01
売上高 0.06 0.05 0.09 0.06 0.004 0.03 0.03 0.03 0.01 0.001 0. 0003 0.004





総谷リ 0.55 1.03 1.15 1.34 2.7 2.9 4.1 4. 1 1.9 1.5 1.2 1.3
自己資本
(率)
2.1 3.3 3.3 4.2 8.4 9.9 11.6 9.7 29 61 31 28
棚卸資産
(率)
0.9 2.2 2.4 2.7 10.3 6.1 8.1 8.7 2.9 2.6 1.7 1.7
売掛回収(日数) 134 83 75 74 4 3 1 3 49 57 58 19
⑩
E
流動比率 114 124 127 123 106 93 103 116 97 97 100 96
負債比率 74 69 64 67 67 71 64 57 94 98 96 95
権の回収も改善されっつある。財政状態も流動比率と負債比率は共に改善傾
向を示七ている。








）Levi Strauss （Phil.) ）Inc ノ72 年 創 立,  U.  S.  A.  100 ％　
売上 高 ， 純 利 益 ， 共 に 逐 年 増 大 し ，79 年 度 は 共 に 業 界 の ト ップ に 立 っ て い
る。売 上 総 利 益 率 ， 棚 卸 資 産 回 転 率 ， 売 掛 債 権 の 回 収 ， 流 動 ， 負 債 の各 比 率
は 何れ も逐 年 改 善 傾 向 を 示 し て い る 優 良 企 業 であ る。
（4）International Garment Mfg. Co … ……u. K. 30 ％　4
年 間 に 売 上 高 ， 純 利 益 は 共 に 約6 倍 に急 成 長 し ，79 年 度 は 共 に 業 界 第2
位 に な っ た 。 売 上 総 利 益 率 は22 ％ ～31 ％ とい う高 水 準 を 示 し ， 棚 卸 資 産 回 転
率 ，売 掛 債 権 回 収 日 数 は 共 に 改 善 傾 向 を 示 し つ つ あ る が ， 債 権 回 収74 日 とい
うの は長 す ぎ る 。 た だ し 流 動 比 率 は安 定 水 準 ， 負 債 比 率 も減 少 傾 向 を 示 し ，
財 政状 態 は 良 い 。
⑤　Aris （Phi1. ）lnc ‥‥‥‥U. s. A.  40 ％　
売 上 高 ， 純 利 益 共 に,   4 年 間 に 約3 倍 に 成 長 し た 。　棚 卸 資 産 回 転 率（6 ～10
回）， 売 掛 回 収 日 数 （1 ～4 日） は 同 業 中 最 高 の水 準 を 示 す 。 こ の 結 果 ， 流
動 ， 負 債 の両 比 率 共 ， 改 善 傾 向 を 示 す 。
（6）Encore Textile Mfg. Corp … …… 現 地 系　
売 上 高 は 順 調 に 伸 び て い るが ， 利 益 は 低 迷 し て い る 。 原 因 は 製 造 原 価 率 の
割 高傾 向 （売上 総利益 率20 ％→12 ％） と 在 庫 の 増 大 （回転 率2.9 回→1.7 回） に あ
る。 こ の結 果 売 掛 債 権 の 回 収 は 改 善 傾 向 を 示 しTてい る が ， 流 動 比 率 は100 ％
を 割 り ， 負 債 比 率 は95 ％ と い う高 い 水 準 を 示 し ， 財 政 状 態 は 良 く な い 。　c.
衣 服 製 造 業 に お け る 日 系 ，欧 米 系 ， 華 僑 系 の 各 企 業 体 質 の比 較　
売 上 高 は何 れ も順 調 に 伸 び て い るが ， 利 益 は 日系 のRTM 社 と 現 地系 めETM
社 が 良 く な い 。 こ の 原 因 は 主 と し て, 売 上 総 利 益 率 す な わ ち, 製 造 原 価
率 の格 差 に あ る（2 社は12 ％～13 ％， 他の4 社は91 ^/～26 が）。棚 卸 資 産 の 回 転 率
は 米国 系 のA 社 （6 ～10 回）が ベ ス ト， 日系 と欧 米 系O 各2 社 は3 回 転 前 後 で
あ り，現 地 系 のE 社 が 最 も悪 い （1.7 回）。売 掛 債 権 の 回 収 は 英 国系 のI 社 と 日
系 のK 社 が 良 く な い が, 業 績 に は 左 程 影 響 を 与 え て い な い よ うに お も ね れ る。
以上 を 総 合 す る と ， 販 売 力 は ，欧 米 系 各 社 と 日系O RTM 社 が 優 れ ，日系
のK 社 と現 地 系 のE 社 が こ れ に 続 く が 余 り大 差 は な い 。　
問 題 は生 産 能 率 の 面 で あ り ， 日系 のK 社 は 欧 米型 各 社 と 殆 ん ど 互 角 に 好 能
率 を上 げ て い るが ， 日系 のRTM 社 と 現 地 系 のE 社 は 劣 る。　





a. 業　種 Man-made Fibers （No. 1 ）








U.S.A.     99％
















売上高 274 329 318 282 50 101 20 21 22 20
純利益 5.0 27.4 39.4 34.5 △9.5 1,7 1.7 1.2 1.1 0.4
総利益 52.2 79.0 98.5 95.5 2.0 27.2 4.0 3.6 4.0 2.8
自己資
本
143 162 181 204 57 62 7.9 8.6 11 12







総資本 0.01 0.053 0.074 0.045 △ 0.006 0.142 0.080 0.050 0.018
自己資
本
0.03 0.17 0.22 0.17 △0.17 0.03 0.22 0.15 0.10 0.03
売上高 0.02 0.08 0.12 0.12 △0.19 0.02 0.09 0.06 0.05 0.02
売上総利
益率





総竪 0.5 0.6 0.6 0.4 0.2 0.4 1.7 1.4 1.1 0.9
自囃読 1.9 2.0 1.8 1.4 0.9 1.6 2.5 2.4 2.0 1.7
棚卸資産
(率)
2.2 4.4 3.8 1.4 1.9 2.0 8.0 5.6 5.1 5.6
売掛回収
（日数）
34 26 49 72 156 96 - - - -
⑩§ 流動比率 134 147 147 125 80 104 67 87 41 58




が，78年度から東レ系のPPI 社が進出し,  79年現在では帝人系47 が，東レ
系17％. 現地系のUSM 社15％, この合計は79％となり，3 社による寡占状





業 種 Man-made Fibers     （No. 2 ）
d.    #
ザ















売上高 54 70 85 91
純利益 0.18 0.19 0.3 0.17
総利益 3.8 4.2 11.9 11.8
自己資
本
25 25 25 25







総資本 0. 00180. 00250. 00270. 0013
自己資
本
0.007 0.01 0.01 0.01
芒
売上高 0.003 0.003 0.004 0.002







0.6 0.9 0.8 0.7
自己資本
(率)
2.2 2.8 3.4 3.6
棚卸資産
(率)
3.5 3.7 3.0 2.3
売掛 回収
（ 日数 ） 92 91 89 88
⑩
財
流動比率 81 67 72 71
り，帝 人系 と米 国系 の2 社 はや や売 上 高が 減 少し てい るが ，現地 系 企業 の売
上 高は漸増 傾向 を示 し てい る。 しか 七 なが ら， 利益0 面 では，帝 人系 企業 ひ
最 優位 は動か ず ，米 国系 と現地 系 の各 企業 は共 に低落 傾 向 が顕 著 であ る。　B.
企業 別 の業 績
（l）Filipinas Synthetic Fiber Corp … ……71 年10 月 創 立　 帝 人34.1 ％, ト
ーメ ン4.9 ％　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　し
78年 度以降 ， 東 レ系 企業 の進 出に よって， 売 上占 有率 は やや 減少 したが，
生産合 理化 の実 をあげ て売上総 利益 率 の向上 （19→24→34％）に よ り，利益水
準 は77年 度 以前 よ りも上 昇し た。 しか し なが ら79 年 度 は 棚卸資 産 回転率（4.4
58
→3.8→1.4回）および売掛債権回収（26日→49日→72日）の両面共， 大 幅 に 悪
化している。この結果，流動比率は下落（147％→125％）し負債比 率 が 増 大
（66→73％）しているが，この水準ならば余り問題はない。
（2）Philippine Polyamide Industrial Corp ………'74.7月創立，東レ16.6 ％,












（4）Universal Synthetic Mfg. Corp ………'54年創立　台湾系　78
年度以降，売上高はふえ，売上総利益は3 倍弱に増大しているが，78年
度にくらべて79年度の純利益は約40％減少している。この原因は営業外投資






















三 井 物 産　　 。
日本製鋼所　　15％ 台 湾 系　38 ％ 川崎製鉄　　100％











売上高 253 454 310 304 560 534 445 462 215 416 446
純利益△　79 △102 △1.1 3.2 8.4 8.4 7.9 8.0 △　29 11.8 47.1
総利益 12.6△0.9 24.8 60.8 5.6 102 116 145 82 192 209
自己資
本
△　56 △126 △169 △161 135 186 187 261 256 468 515







総資本 △ △ △ 0.013 0.015 0.011 0.008 0.006 △ 0.006 0.030
自己資
本
△ △ △ △ 0.06 0.05 0.04 0.03 △ 0.03 0.09
売上高 △0.31△0.22
△0.004
0.011 0.02 0.02 0.02 0.02 △0.14 0.03 0.105
売上総利
益率







0.5 1.2 1.6 1.2 1.0 0.7 0.5 0.4 0.1 0.2 0.3
自己資本
(率)
△ △ △ △ 4.2 2.9 2.4 1.8 0.8 0.9 0.9
棚卸資産
(率)
2.1 5.2 5.7 4.0 2.7 1.2 0.6 0.5 4.3 3.0 2.0





流動比率 73 50 43 40 Ill 110 107 100 104 85 102
負債比率 110 132 189 164 76 76 81 79 75 67 76
A. 業界の概況　
業界の大手には,このリストの中の最初の3 社の外に鉄鋼業ではNationalSteel Corp. 
（79年度，12位）と鉄鋼製品工業ではArmco-Marsteel AlloyCorp.
    （米国系79年度150位）などがあるが，前者は77年度以前の業績が不明で















売上高 23 23 22 22 37 40 40 51 19 24 19 28
純利益 2.4 2.2 1.47 0.16 4.8 3.9 3.9 5.5 2.8 4.7 1.9 3.1
総利益 7.7 6.8 6.1 5.0 14.1 13.9 13.2 19.4 5.1 8.1 3.5 7.3
自己資
本
8.4 11.9 14.4 16.1 20 24 25 33 13 23 23 23








総資本 0.15 0.13 0.05 0.005 0.155 0.111 0.100 0.115 0.158 0.168 0.068 0.091
自己資
本
0.28 0.18 0.10 0.01 0.10 0.16 0.15 0. 17 0.22 0.20 0.08 0.14
売上高 0. 11 0.09 0.07 0.01 0.13 0.10 0.10 0.11 0.15 0.20 0.10 0.11
売上総利
益率





1.4 1.4 0.7 0.7 1.2 1.1 1.0 1.1 1.1 0.8 0.7 0.8
自己資本
(率)





2.8 3.2 1.7 1.0 2.9 2.3 2.6 2.9 2.3 2.7 2.6 2.2
売掛回収
（日数）





流動比率 185 253 ニ176 103 204 240 238 257 299 354 232 230
負債比率 47 30 49 148 35 32 35 32 28 18 33 32




が，78年度以降レ生産の合理化によって・，売上総利益率は大幅に 改 善さ れ(
△2 ％一8 ％→20％)レこの結果，利益面では78年度は収支トントソの水準，79
年度は黒字に転換した。 78年度にくらべると79 年度の棚卸資産回転率は
若干低下し，(5,7回→4 回), 売掛債権の回収は若干改善(34 →27日) されて
いるが，何れにせよ，両者共，同業各社にくらべて悪い水準ではない丿しか
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しな がら ， 財政 状 態は ，過 去 におい て大幅 に赤 字を 出し た 結果 ， 流 動比率は40%,
負 債比 率 は189 ％～164 ％ とな り，財政 破綻 の一 歩 手 前 と もい え る危険
な状態 であ る。
（2）Philippine Blooming Mills Inc … …… （52 年 創 立　 台 湾系38 ％）　
売 上 高は低 落 傾 向を 示 し てい るが ， 追 加投資 （自己資本， 総資本共4 年間に
約倍増）に よ り， 生 産 合理化 の実を あげ ， 売 上総 利益 率 は 大幅 に 改 善 さ れ
（10％→19→26→31）, こ の結 果， 売上総 利益 は4 年 間に 約3 倍 の水 準 に達し
た。 しか しな が ら， 純利益 は4 年 前 の水 準 よ り も若干 低 い 水 準に 留 まってい
る。 この原 因 は， 在 庫品 の増 大（回転率は2.7回→0.5 回に下落）に 伴 う運転資
金 の不足 を 借 入 金に より賄 ったた めに， 金利 負担 が増 大 し た結 果 に よるので
はないか と推察 され る。 こ の結果 ，流 動，負 債0 両 比 率 共若 干 悪化 し てい る
が ， さほ ど危険 な水準 ではない 。
（3）Philippine Sinter Corn … ……'77年4 月 創立 （川 鉄100 ％）　77
年度 は 進出 直 後 であ ったた め に赤 字 であ ったが ，78 年 度以 降 は売 上総利
益 率が46 ～47 ％ とい う高い 水 準に 支 えられ て，業 績 は順 調 であ る。 こ の外，
売 掛 債権 の回収 日数は 改善 されたが（43→22日），棚 卸資 産 回 転 率は悪 化（4.3
→2 回）し てい る。流 動比 率 は若 干好 転， 負 債比 率 はや や 高い が ， 危険 な水
準 ではな い。
（4）Super International Corp … ……58 年3 月創 立c 日綿25 ％ ， 日本電 炉
0.17 ％, 江 商2.86 ）　
売上高 は ほぼ 横 ばい であ るが ，売 上総利 益 と純利 益 は共 に低 落 の傾 向を示
す。 特に ， 純利益 の低落 が 目立 つ。 こ の原 因は 第1 に ，製 造 原 価率 の 高騰に
よる売上総 利益 率 の低 下（34％→23％）, 第2 に棚卸資 産 の増 大 （2.8→1 回）
と売掛債 権 の回収 の低滞（53→63 日）に よる運 転資 金 の不 足 を 借 入金 で補 充し
た ために金 利 の負 担 が ふ えた の では ないか とお も う。 こ の結 果 ，79 年 度 末 の
財 政状態 は負 債比 率 の大 幅 の増 大（49→148% ） を招 い てい る点 が 気 に か か
る。
（5）Welding Industries of the Phips. （Inc.）… …u. s. A. 系　
売上総利 益 率33 ％ ～38 ％ とい う高水 準に 支え られ ，又 売 上 高 も漸 増 傾向に
あ り，業 績 は順 調 であ る。 棚卸資 産回 転率 は2.3 ～2.9 回 ， 売 掛 債権 の回収 日
数 は80 日前 後 で推 移 してお り，債 権回収 がや や遅い点 が 目立つ 。財 政状 態 は。
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過 去 に お け る 好 収 益 の 結 果
，
自 己 資 本 の 蓄 積 が 大 き い の で
，
負 債 比 率 は 極 め
て 低 く
，
流 動 比 率 は 極 め て 高 い
。(6)Wire Rope Corp. of the Phils
… ……'60
年 創 立　TT.K  .1^ ％　78






安 定 し た 水 準 を 示 し て い る が
，
売 上 総
利 益 率 は 若 干 低 下 の 傾 向 に あ る
。
し か し な が ら
，
棚 卸 資 産 の 回 転 率 並 び に
，
売 掛 債 権 の 回 収 日 数 は 共 に
，
や や 悪 化 の 傾 向 に あ り
，
特 に 後 者 は100 日 前 後
の 数 値 を 示 し
，
回 収 が 遅 い が 財 政 状 態 は 自 己 資 本 の 蓄 積 が あ る の で
，
負 債 比
率 は 極 め て 低 く
，
流 動 比 率 は 極 め て 高 い
。　c.




華 僑 系 の 各 企 業 体 質　
・い　
の 比 較　
日 系 な ら び に 華 僑 系 企 業 はSI 社 を 除 く と
，
生 産 合 理 化 に よ る 売 上 総 利 益
率 の 改 善 効 果 が 目 立 つ が
，
欧 米 系 は こ の 面 の 改 善 傾 向 を 見 出 す こ と が 出 来 な
し
柘
ノ 棚 卸 資 産 の 回 転 率 に つ い て は 欧 米 系 は ほ ぼ 同 じ 水 準 を 示 し て い る が
，
日 系
と 華 僑 系 は 回 転 率 が 低 下 し て い る 。　





週 間 程 度 で あ る の に く ら べ て
，
欧 米 系 はn
～14 週 間 と い う 遅 延
状 態 で
，
改 善 の 兆 し が な い
。　
財 政 状 態 は
，
欧 米 系 は 自 己 資 本 の 蓄 積 が あ る の で 流 動 比 率 が 高 く
，
負 債 比
率 は 低 い が
，
自 己 資 本 の 蓄 積 の 少 な い
，




れ を 総 合 す る と
，
収 益 力 の 面 で は 日 系 や 華 僑 系 は 改 善 傾 向 を 示 し て い る
が
，
財 政 状 態 に 関 七 て は
，
自 己 資 本 の 蓄 積 の 厚 い 欧 米 系 の 方 が 優 れ て い る
。
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§6. 自 動 車 工 業
a. 業　種 Motor　Vehicles     （No. 1 ）
b. 社　名 Delta Motor Corp. Canlubang AutomotiveResouces.
 Corp.
Ford Philippines　Inc.
ゾ 紗系 トヨタと技術提携 (:元クライスラデ)三 菱白工　　OD ％ 東洋工業と技術提携川 竹 (:尤 ー)自 35

















売上高 525 750 1041 1135 353 460 622 571 344 387 480 420
純利益 3.9 9.6 5.6 6、0 4.4 1.2 1.2 △27.9△16.7 △30.7△25.6 △　70
総利益 74 120 125 148 35 37 62 34 3、4 31 19 38
自己資
本
119 123 193 190 13.0 14.2 15.3 6.7 △　19 △　50 △　9 △78.6







総資本 0.006 0.011 0.004 0.004 0.017 0.004 0.003△ △ △ △ △
自己資
本
0.03 0.08 0.03 0.03 0.34 0.08 0.08△ △ △ △ △
率










門 諺 0.86 0.86 0.81 0.66 1.33 1,40 1.35 1.1 1.35 1.40 1.50 1.03
自己資本
(率)
4.4 6.1 5.4 6.0 27 33 肘 85△ △ △ △
棚卸資産
(率)
5.1 5.3 3.2 2.3 ゛2.5 2.3 2.6 2.4 1.6 1.9 2.1 1.7
売
掛回収
（日数） 159 158 159 202 5 7 14 39 21 20 22 27
⑩記
慈
流動比率 95 92 95 102 94 97 99 87 84 77 83 69
負債比率 80 86 85 89 95 96 97 99 107 118 103 119
A. 業界の概況　
競争激化のために，米国系のChrysler,  Ford,  General Mortors は相次
いで撤退し，それぞれ，三菱自工（Canlubang Automotive Resources Corp. に
社名変吏），東洋工業，いすゞとの技術提携にふみ切った外，元西独のフォル
クス・ワーゲン系のD.M.G バよ現地系資本に身売りした。この外，フランス
系のRenauet Philis. Inc. が残っているが,78,   79の両年度共,赤字決算で，
欧米系企業は壊滅状態である。 79年度の市場占有率は ト ヨ タ 系 のDeltaMotor
社O39 ％を筆頭に， 前述の三菱系，マツダ系 ，いず2 系の日系各社
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a. 業　種 Motor　Vehicles     （No. 2 ）
b. 社 名 General Motors Phili. D. M.  G. Inc. Francisco Motors Corp.
○紗系 いすゞ自動車　　40％ (元)フォルクス ，ワーゲン(西独) 系→(現在) 現地系 現　 地　 系



























売上高 258 307 175 206 180 210 213 128 147 159 191
純利益 △52.4 △31.5 △8.0 4.3△2.1 0.38△7.0 10.7 8.5 3.8 1.2゛
総利益 18.1 33.7 17.5 43,2 28.8 35.7 29.8 24.2 26.4 28.5 30.5
自己資
本
△76.4 △108 81 50 51 47 40 46 55 60 59-
総資本 167 172 459 342 330 351 394 98 137 176 211
万
言
総資本△ △ △ 0.013△ 0.001△ 0.109 0.062 0.022 0. 600'
自己資
本
△ △ △0.1 0.09△0.04 0.01 △0.18 0.23 0.16 0.06 0.02:
売上高△0.20 △0.10 △0.05 0.02△0.01 0.16△0.02 0.08 0.06 0.07 0.05
売上総利
益率
0.07 0.11 0.10 0.21 0.16 0.17 0. 14 0.19 0.18 0.18 0.1＆
門昌 1.5 1.8 0.4 0.6 0.5 0.6 0.5 1.3 1.1 0.9 0.9
自己資本
(率)
△ △ 2.2 4.1 4.1 4.5 5.3 2.8 2.8 2.6 3.2
棚卸資産
(率)
2.2 3.2 0.9 1.6 1.3 1.8 1.5 3.2 2.2 1.6 1. &
門屋 98 68 120 101 136 119 108 12 14 25 35
流動比率 65 59 92 122 123 109 102 176 166 162 154
負債比率 146 163 82 85 85 87 90 53 60 72 67
-
の合計で74％の占有率になっており，日系企業同志の競争市場と化した。こ
のリストには，これらの日系企業の外に，前述のD.  M.  G. と業績が比較的
良い現地系のFrancisco Motors Corp. をかかげて比較することにした。　B.
企業別の業績
（1）Delta Motor Corp. ‥‥‥トヨタ系（技術提携）　
売上高は逐年伸びているが，利益は77年度をピークとして，以後低迷して





恂　Canlubang Automotive Resouces Corp ………63 年 創立， 元 米 国 の
Chrysler 系 ，現在 は三 菱 自工 系35 ％　79
年 度 は赤 字 に 転落 。業 績 の低 下 し た原因 は，第1 に ，売 上総 利益 率 の低:
落（10→18→6 ％）， 第2 に ，売 上 高 の伸 び悩 み（460→622→571）, 第3 に，売
掛 債権 の回 収遅延（5 →7 →14→39日）を あ げ る ことが出 来 る。 こ の結 果 ，流
動比 率は低 落，負 債比 率は 増 大 傾向 を示 し ，財 政状 態 も良 く ない。(3
）Ford Philippines Inc.  ‥・・・・67年 創 立， 最近 ，東 洋工 業 と技術 提携　4
年 間共赤 字決算 。 原因 は 第1 に, 売 上総 利 益 率 の低 落（10→8 →4 →9 ％）,
第2 に， 棚卸資産 回 転率 の低 水 準（78年度の2.1回を除き，他の年度は2 回転に達
していない）， 第3 に ，売 掛債 権 回収 の遅 延 傾向（21日→27日)， 第4 に ，売 上
高 の伸 び悩みをあげ る ことが 出来 よ う。 こ の結果 ，流 動 比 率， 負債比 率 は共
に ，前述 のCanlubang A. R.　Corp.　 よ りも更 に悪 い 水 準に な ってい る。
恂　General Motors Phili … ……79 年8 月 か らい すy 自動 車40 ％　78
年度 は不 明 である が，4 年 間連 続赤 字 決算。 原因 は 第1 に ，売上 高 の低
落 ，第2 に ，棚卸資 産 回 転率 と売 掛 債 権 の回収 遅延 に基 づ く運 転資 金 の補充
を 借入金 に求め， この結果 ，金 利 の負 担が増 大 した のでは ない か とか もお れ
るo　
財政状 態 は77 年 度 までは流 動比 率 ，負 債比 率 の両 者共 ，前 記 の2 社 よ りも
更 に悪 い状 態であ った が,  79年 度 はい す 父`自 動車 の資 本 参 加 に より大 幅 に改
善 され，前 記2 社 より も良 い状 態 に 回復 した 。
（5）D. M. G. Inc … …… 元西独 の フ ォル クス ・ ワーゲ ン社 系 ， 現 在は現 地系
の経営 とな る。　77
年度 以降 ，業 績は 収支 トソ トンか ら若干 の赤 字 に 転落 し てい る。業 績不
振 の原因は ，前記 の元米 国系 の企業 とは若干 異な る。 す なわち ，第1 に ，総
資 本回転 率が異 常に低 い点 （0.5 ～0.6回転で前記の元米国系企業の1/2以下）す な
わ ち，投 下資 本 に く らべ て売 上 高 の水 準が低 い点 ，第2 に ，棚 卸資産 回 転 率
の低 水準（1.3～1.8回）， 第3 に ，売 掛 債権 の回 収遅延（ 約3 ヵ月）に み ら れ
ごる如 く，生 産 と販 売 と の両 面 に わた る流 れ の低 滞に 基づ く，運 転資 金が欠 乏
し このため に借入 金が 増 加し ， 金利 負 担 の増大 が利益 を 圧迫 し た の ではない









（6)   Francisco Motor Corp ………現地系　
ジプユー（軽四輪トラック）の専門六イカー中の最大手であり，規模はトヨ























Elecfric　Appdiauces     （No. 1 ）
b. 社　名 Precision Electronics
Nippondenso   （Phils.）Inc. Hitachi-Union
・順 木系 松下電産　　40％ 日本電装　　32％ 日　　立　40 ％


















売上高 186 165 208 213 17.9 37.2 51.5 57.8 97 95 97 75
純利益 17.6 15.6 22.4 19.6 0.23 0.80 1.33 1.73 1.9 2.0 0.74 0.31
総利益 65.2 54.3 66.5 68.2 3.6 6.3 6.7 6.9 11.6 17.1 14.6 6.8
自己資
本
53 63　　74 87 3.0 3.8 5.1 6.8 18 20 20 38









総資本 0.169 0.136 0.179 0.134 0.019 0.039 G.040 0.044 0.037 0.036 0.013 0.004
自己資
本
0.33 0.25 0.30 0.23 0.08 0.21 0.26 0.25 0.11 0.1 0.04 0.01
売上高 0.09 0.09 0.11 0.09 0.01 0.02 0.03 0.03 0.02 0.02 0.01 0.004
売上総利
益率







1.8 1.4 1.7 1.5 1.5 1.8 1.5 1.5 1.9 1.7 1.7 1.0
自己資本
(率)
3.5 2.6 2.8 2.4 6.0 9.9 10.1 8.5 5.4 4.8 4.9 2.0
棚卸資産
(率)
4.3 3.5 4.5 4.3 ・4.1 6.2 4.9 3.6 4.3 3.5 3.3 2.^
売掛回収
(日数)
14 29 27 28 97 59 61 62 53 53 46 60
⑩
財｛
流動比率 194 218 221 197 108 99 93 109 225 139 139 11&
負債比率 44 46 40 41 76 82 85 83 65 65 65 50
8




三 洋 電 機　30 ％ ソ　　　　ニ　　　 ー (元)台湾大同→現地系



















売上高 22.2 47.7 68.4 75.3 23.7 41.1 53.8 55.2 41.1 57.1 84.9 97.3
純利益 0.27 0.67 0.75 0.81 0.17 0.37△0.2 0.66 0.30 0.37 0.67 0.63
総利益 2.9 10.5 15.7 15.1 5.7 5.8 7.0 7.7 3.7 4.0 6.8 9.7
自己資
本
3.9 7.5 8Q 14.1 3.6 3.9 3.7 4.4 0.8 1.1 1.75 2.38









総資本 0.019 0.020 0.019 0.014 0.010 0.017△ 0.024 0.038 0.061 0.061 0.022
自己資
本
0.07 0.09 0.09 0.06 0.05 0.09△0.05 0.15 0.37 0.34 0.39 0.27
売上高 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
△　
0.)04
0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
売上総利
益率







1.5 1.4 1.3 1.3 1.4 1.9 2.6 2.1 5.2 9.4 7.8 3.4
自己資本
(率)
5.7 6.4 ・ 8.3 5.3 6.6 10.5 14.6 14.9 51.3 51.8 48.6 40.8
棚卸資産
(率)
3.3 4.4 4.6 5.2 4.1 6.0 6.6 8.7 16 25 48 8
売掛回収






流動比率 115 110 89 91 80 75 115 125 108 113 112 107
負債比率 73 77 84 75 78 82 82 84 90 82 84 92
財務比率分析によるフィリッピンにおける日系・欧米系・現地系製造企業の業績比較
b. 社　名 Radio Wealth Singer  Industries Philippine ApplianceCorp.
69
資本系c.
列 U.S.A.     30％
























売上高 68.3 76.4 88.0 81.3 41.5 48.6 43.9 51.3 121 177 239 258
純利益 3.9 4.0 4.2 1.7 2.2 2.7 3.3 2.4 9.8 14.0 17.8 20.2
総利益 16 19 21 22 6.6 7.3 8.3 7.7 36 53 76 88
自己資
本
40 44 45 46 14.3 13.2 13.2 15.5 52 51 68 88










総資本 0.046 0.038 0.035 0.013 0.070 0.008 0.100 0.072 0.090 0.093 0.090 0.091
自己資
本
0.10 0.09 0.09 0.04 0.19 0.16 0.25 0.15 0.19 0.28 0.26 0.23
売上高 0.05 0.05 0.05 0.02 0.06 0.04 0.08 0.05 0.08 0.08 0.07 0.08
売上総利
益率












0.8 0.7 0.7 0.6 1.3 1.4 1.3 1.5 1.1 1.2 1.2 1.2
自己資本
(率)
1.7 1.7 2.0 1.8 2.9 3.7 3.3 3.3 2.3 3.5 3.5 2.9
棚卸資産
(率)
2.3 2.0 1.7 1.2 3.4 3.6 3.1 3.9 1.6 1.9 2.1 1.8
売掛回収
(日数)
87 50 48 54 33 2 1 1 67 55 47 58
流動比率 180 160 147 146 145 131 129 143 155 145 142 144
負債比率 52 58 63 65 54 61 53 61 51 66 60 61
70
a 業　 種 Electric　Appliances     （No. 4 ）
b. 社　名 Conception IndustriesInc.General Flectric （Phils.）Inc. p. I. Mfg.  Inc.
資本系c.
列 U.  S. A. 系 U.S.A.     40％ 合　　弁　　？




















売上高 91.6 91.7 113 122 51.8 59.6 68.3 91.3 19.3 24.2 27.8 30.6
純利益 4.7 5.1 6.2 7.9 6.2 7.6 11.2 14.1 1.9 2.4 2.5 2.5
総利益 26 28 36 40 12 13 - - 7.1 8.0 9.5 8.6
自己資
本
28 32 37 44 38 45 54 63 20 21 23.6 24.2









総資本 0.043 0.051 0.049 0.039 0.102 0.113 0.132 0.133 0.066 0. 084 0.074 0.063
自己資
本
0.17 0.16 0.17 0.18 0.16 0.17 0.07 0.09 0.09 0.12 0.11 0.10
売上高 0.05 0.06 0.05 0.06 0.12 0.13 0.06 0.06 0.10 0.10 0.09 0.08
売上総利
益率







0.8 0.9 0.9 0.6 0.9 0.9 0.8 0.9 0.7 0.8 0.8 0.8
自己資本
(率)
3.3 2.9 3.1 2.8 1.4 1.3 1.3 1.4 1.0 1.2 1.2 1.3
棚卸資産
(率)
1.6 1.3 1.5 1.0 3.2 3.3 4.1 4.8 0.8 1.1 1.3 1.3
売掛回収
（日数）





流動比率 134 126 125 109 221 221 189 148 313 349 298 219




日 系 企 業　9 社 632 42.5％ 24 33.8％ 181 JD.  I/O
米 系 企 業　5 社 604 40.6 46 64.8 257 52.1
そ　の　他　5 社 251 16.9 1 1.4 55 11.2
合　 計　19 社 1,487 100 71 100 493 100
B. 企業の業績





（2トNippondenso  （Phils.）Inc …… '76・ 3月創立，日本電装32.2 ％　4







）Hitachi Union … …70  ・ 9月創立，日立系40 ％　　　　　　　　　 ・
売上高は伸び悩み，利益は低落傾向を示す。その原因は，売上総利益率の
低下（18→15→9 ％）と棚卸資産回転率の鈍化（4. 3→2. 9回）にみら れ る よ う
に， 生産合理化の実が上っていないことと， 売掛債権回収の遅延（53→46→
→60日）による運転資金の欠乏を指摘することが出来 よう。　
しかしながら,  79年度に追加投資（総資本と自己資本が共に約18 （百万ペソ）増
えている）を行なったので，負債比率は改善され，財政状態は不安がない。




















一8 回）ならびに売掛金回収日数（24→23→27日）も比較的良く， 生産， 販売
過程における流動化は促進されているにも拘らず，運転資金が不足し，負債
比率はやや高い（82→84→92％）。(7
）Radio Wealth" …u. s. A. 30 ％　
売上総利益，並びに総利益率は順調に上昇してい るにも拘らず，79年度の
純利益は大幅に減少した。　この原因は棚卸資産回転率の低落（2.3→2.0→1.7




）Singer Industries ……'61年創立,  U. S. A.  99 ％　
売上高，純利益お よび売上総利益は安定水準を保持している。売上総利益
率は比較的低い（15～19％）にも拘らず，業績が安定している理由として，棚
卸資産回転率C3.1 →3.9回転）ならびに売掛債権の回収（2 ～1 日）が 著 し く
侵れている点を指摘することが出来る。
財務比率分析によるプイリッピソにおける日系・欧米系・現地系製造企業の業績比較　　73　
特に， 売掛 債権 の回 収 日数が 同業各 社 に く らべ て著 し く短 い 理由 は ， この・
企業 が輸 出専業業 種 に属 す る ことを 物語 っ てい るとお もわ れ る。　
生 産， 販売 活 動 の流 動 性が 高い 結果 とし て， 流動 ，負 債 比 率 も良 く，財 政じ
状 態は問 題 が な い 。
（9）Philippine Appliance Corp … ……'63年 創 立, U.  S.  A.  Westinghouse　
系39 ％　
売 上総利 益率 は30 ％ 以上 の高 率を保 持 し，売 上 高 七逐 年順 調 に 伸 びてい る
た めに， 高水 準 の利 益 を あげ ，業 績 は極 め て順 調 であ る。　
前述 のS.  ＼I. 社 とは逆 に ， 国内販 売を 主 体 とす るた め に，売 掛 債権 の回
収 は2 ヵ月 を要 し ，棚 卸 資産 の回 転率 も遅 い（1.6～2.1 回転）が，高 収 益 に支
え られて，自己資 本 の蓄 積 も厚 く，財政 状 態は安 定 水準を 保持 し, 不安 が ない。tto)
Conception  Industries lnc ‥ ‥‥‥　U. S. A.　
前 述のPA 社 と同様,     OO％ とい う高い 売上総 利益 率 を 保 持し ，売 上 高 も漸
増 傾 向を示 してお り，利 益 も着 実 に増大 し， 自己 資本 の蓄 積 も厚 い。 し かし
なが ら，売上 高の伸張 力 がPA 社 に くらべ ると若干 劣 る点 と棚卸資 産 回 転率(1.5
→LO 回転）な らびに 売 掛 債権 の回収 日数（132 →97→88日）が更 に 低 い水
準 であ るため に，79 年 度 は 運動資 金 の不足か ら， 負債 が 増大 し ，流 動，負置
の両 比率共 若 干悪 くな っ てい る点 が気 にかか る。
聞　General Electric （Phi!s. ）lnc ‥ ‥‥‥ ’62年 創 立U.  S. A.,  GE 社40 ％　78
～79 年 度 の売 上 総利 益 率 は不 明 であ るが77 年 度 に く らべ て79 年 度 の売上
高は約1,5 倍 であ るのに対 し，純 利益 は2 倍近 くに 伸 び てい る点 か ら推 察す
る と78～79 年 度 の売 上 総 利益 率 は恐 ら く30% 前 後 であろ うと推 定 さ れ る。　
売 上高， 純利 益共 ，前述り Westing house 系 のPA 社 と 同様 に4 年 間に
倍増を達 成 し ， 棚卸 資 産回 転 率(3.2 →3.3→4.1→4.8回転）， 売掛 債 権回収 日
数（102→89→69日）は何 れ も逐年 改 善傾 向を示 し ， 経営 合理 化 の実 をあ げ て
お り，財 政 状態 も全 く不 安が ない 。
（12)    P.I. Mfg. lnc ‥ ‥‥‥ ’52年 創 立　 合弁　
前 記の同業 各社 に く らべ ると小 規模 であ るが ，売上 高 も着 実 に 伸 び て 牡
り，利益 水 準 も高い 。 し かし なが ら，売上 高 の伸 びに く らべ る と売 上 総利 益
並 びに純 利益 の水準 は ほぼ 一定 水 準を 保持 す るに留 まっ てい る。　
こ の原因 は ，第1 に ，売 上 総利益 率 は 高水 準 では あ る が ， 若 干低 落傾 吋
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差を指摘することが出来る。例えば,   25～35 が水準の企業は日系では松下系1
社に留まるのに対し，米国系はWesting house 系のPA 社，CI 社, GE
社，RW 社の4 社かおり，この外，華僑系のPI 社もこれに属する。 米国系
の残りのSI 社の水準は15～19がであるが， 日系でこの水準を超えているの





日本電装系（3 倍）, ソニー系(2.3 倍）かお る が， 売上高が首位の松下系は1.1
倍，2 位の日立は低落傾向を示している。これに対し， 米国系では， 売
上高が首位のWesting house 系のPA 社と3 位のGE 社がほぼ2 倍の成長
力，売上高2 位のCI 社は1.33 倍， 残りの2 社は約1.2 倍と着実に売上高を
伸ばしている。 以上のうち， 日本電装系とソニー系は創立後5 年以内 で あ
り，歴史が新しいのでこれを除外すると，米国系企業 よりも成長力が優れて
財務比率分析によるフィリッピンにおける日系・欧米系・現地系製造企業の業績比較　75
い る のは 三 洋 系1 社 だ け に 留 ま る とト う状 態 で あ る。　
し か し な が ら ， 棚 卸 資 産 回 転 率 に つ い て は ， 概 し て 米 国 系 企 業（平均2.5 回）
よ り心 日系 企 業 （平均5 回） の水 準 が 高 い 。　
売 掛 債 権 の 回 収 日数 は 日系 企業 （平均58 日） と 米 国 企 業 （平均54 日） は 余 り
変 ら な い 。　
流 動 比 率 に 関 し ， 米 国 系 は140 ～150 ％力八 社,    109％ が1 社 で あ り， 日系
ぱ 松 下 の み19.7 ％ の 水 準 を 示 し て い る が ， 他 の4 社 は90 ％ ～125 ％ の 水 準 に
留 ま り， 一 般 に 米 国 系 の方 が 高い 。　
負 債比 率 に 関 し て は 米 国 系 は40 ％1 社 ，61 ～65 ％3 社19. ％1 社 に 対 し ，
日系 は41 ％ （松下），50 ％ （ 日立），75 ％ （三洋），83 ％ （電 装 ），90 ％ （ ソニー）
の 各 水 準 を 示 し ， 米 国系 の方 が 優 れ て い る 。　
尚 ， 華 僑系 の 企 業 に つ い て 一 言 す る と ，PIM 社 の 体 質 は 米 国 系 に 近 い 昿SA




生産効率，4. 生産，販売過程の流動化，5. 売掛債権の回収速度，6. 財
政状態の各項目別に,   A,   B ，C ，D ，E, のラソクづけを行なった。　
ランクづけの基準は大略次に示す通りである○　1.
総合力（4 年間の純利益の水準と伸率）　A
（好調）,    B （安定），C   （やや伸び悩み），D  収支トソトソに近いか又は
小幅赤字），E  （赤字幅拡大）　2.
販売力　
ニa ） 売上高伸張率（年平均）（最近2 ～3 年）　　　
⑤ぺ＋30％～⑩～＋20％～⑥～＋10％～⑩～－10が～⑥　　b
） 売上高水準（総資本回転率）最近2 年間　　　
⑤～2.0 回～⑧～1.5 回～⑥～1.0 回～⑩～0.5 回～⑥　3.
生産効率　　a
） 売上総利益率伸張率（年平均）（最近2 ～3 年）　　　
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b ） 売上 総利益 率 の水準 … …最近2 年 間　　　
⑤～ ＋30 ％～ ⑩～20 が～ぐ）～10 ％～ ⑩～5 ％～⑥　4.
生産 ・販 売過 程 の流動 化　a
） 棚 卸資 産回 転率 の伸張 率（年平均）最近2 ～3 年　　　
⑤～ ＋30 ％～ ⑩～ ＋15 ％～（C）～O ～ ⑩～ －15 ％～ ⑧　　b
） 棚卸 資 産回 転率 の水 草 … …最近2 年 間　　　
⑥～ ＋10 回～ ⑩～6 回 ～に）～4 回 ～ ⑩～2 回～ ⑥　5.
売掛 債権 の回収 速度　　a
） 売 掛 債権 回収 目の短 縮 率（年平均）最近2 ～3 年　　　
⑤～ －30 ％ ～ ⑩15 ％～c ～O ～ ⑩～ ＋15 ％～ ⑥　　b
） 売掛 債 権回収 目の水 準 … …最 近2 年 間　　　
⑤～10 日～(B)～30 日～c ～60 日～ ⑩～90 日～ ⑥　6.
財政状 態　　a)
流 動比 率 の水準（最近2 年間）　　　
⑤～120 ％ ～(B)～ioo ％～に）～80 ％～ ⑩～60 ％～ ⑧　　b
） 負 債比 率 の水準　　　
⑤～60 ％～ ⑩～70 ％～ ⑥～80 ％～ ⑩～90 ％～ ⑥　
又 ，資 本系 列に おけ る略 号 の意 味 は次 の通 りであ る。　
⑧ → 日系 ， ⑧→ 米国系 ， ⑩→英 国系 ， ⑤ → ル クセンブ ル ク系 ， 菌 →華 僑
（含台湾）系 ，図 → 現地系　
業 績総括表 に 基づ い て， 日系 ，欧 米系 ，華 僑 ないし 現地系 の各 企業 の体質
につ い て比較 す る こ とに した い。　
尚 ， 自動車工 業 中 ，最近 米系 か ら日系 に 転換 しした企業 が3 社あ るが ， これ
は 米 国系に含 めた 。 又， 電 気 製品業 中 のPIM 社 は合弁 企業 で資 本系列 は不
明 であ るが，一 応華 僑又 は 現地系 の中 に含 め て計算 した。　1.
総合力 ……純 利益 の動向　
日系 企業 が欧 米系 ないし 華 僑現地 系 よ り も優位 に立 って い る業 種 は食品 工
業 （⑧A3D1 ，③Blel ，⑩B1C1 ，⑤Bl ）， 人 造 繊維( ⑥A2 ，③C1,    ⑩C1 ），
自動 車（⑧bi ，③→⑧D1E2 ，(S)C1E1 ）であ り， 日系 ， 欧 米系 ， 華 僑系 が互
角 に 競 って い るのは ，鉄 鋼 ・鉄鋼 製 品業（ ⑧AIBICI ，④A1 ，⑩A1 ，俯A1 ）
であ るが，逆 に欧 米系 と現地系 が 日系 より も優位に 立 ってい るのは， 衣 服製
80
造［⑧A2 参Al ，⑥B］EL 図CD と電 気 製 品（⑧A3 ，Bl,   Cl, 図A1 ，匿鋤Bl,
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7 2 3 2 2









A B C D E
5 1 0 3 1
3 0 2 4 1
a ） 売上高の仲率についてはA とB の企業の占める割合からみ て， 日系12/17
≒＝70％, 欧米系9/16ご≠56‰　 現華系6/10＝60％となりレ 日系が最も優
れており，次いで現地・華僑系，欧米系の順となる。　b
） 総資本回転率に関しては1 回転以上すなわちC ラ ン ク以上の企業数
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や 現 地 華 僑 系 の2 倍 に 達 し て お り絶 対 的 に 優 位 に 立 つ 。　b
） 売 上 総 利 益 率 の 水 準 に 関 しO( ＼％ 以 上 の水 準 す な わ ちB 以 上 の 企業
数 は ， 日系10/17 ＝＝59％, 欧 米系10/16 幸63 ％ ， 現 地 ・華 僑系2/10=20% と な
り， 日系 と 欧 米 系 は 殆 ん ど 互 角 で あ る が ，A ラ ン ク の 企 業 は 日系 が1 社 多
く ， 又 ，c ラ ン ク の 企 業 も 日系 が 一 社 多 い の で ， 僅 か な が ら 日系 が 優 位 に 立
っ て い る。　
日系 企業 が 生 産 合 理 化 の 実 を あ げ ， 生 産 効 率 が 高 い た め に ， 高 収 益 に 恵 ま
れ て い る企業 が 多 い こ と は 以 上 の分 析 に よ り明 らか で あ る が ， 欧 米 系 も殆 ん
ど互 角 の水 準 で 激 し く競 っ て い る点 と ，商 業 中 心 主 義 の色 彩 の強 い 華 僑 ， 現
地 系 の企業 が 販 売 力 の点 で は 余 り格 差 が ない に 亀拘 ら ず ， 生 産 効 率 の点 で は
か な り 格差 が 大 き い 点 に も注 目 す べ き で あ ろ う。　4.
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1 4 5 4 2
2 1 3 5 5
i
系リ
A B C D E
1 0 1 6 2
2 2 0 1 5
a ） 棚卸資産回転率の伸率のO ％以上すなわちc 以上の企業数 は， 日系9/17
幸53％, 欧米系10/16 幸63％， 現地・華僑系2/10  = 20％となり， 欧米系
が優位に立つが，b ）回転率の水準の4 回転，すなわちc 以上の企業は日系Q/-I
 nホAn 0/ 欧米系C/I C≒＝QQ ％ 現地・華僑系4/10 7 40％となり，更に2 回
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A B C D E
2 0 4 2 2
1 3 2 1 3
a) 売掛債権回収日数の短縮率のO ％すな わ ちC 以上の企業は日系8/17
幸47％, 欧米系12/15=80 ％, 華僑・現地系6/10字60％となり，日系が最も劣
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A B C D E
3 4 1 2 0
1 3 3 1 2
a) 流動比率100％すなわちB 以上の企業数は 日系15/17ホ88％, 欧米系11/16























比 率 が悪 い 。　
日 本 に く ら べ る と 金 利 水 準 が 高 い （ 約2 倍強 の）。　フ ィ リ ッピ ソ に お い て 借
金 経 営 方 式 は 得 策 で は な い 。 自己 資 本 の充 実 が 望 ま れ る 。　　　　 （完）
